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摘 要 
 
货币政策对股票市场的影响一直是货币金融领域研究的核心内容。在 2008
年金融危机之后，我国货币政策基本框架发生了根本性的改变。随着我国金融创
新的高速发展、利率市场化进程的加速推进，货币当局越来越频繁地使用利率变
动等价格型政策工具对实体经济和股票市场进行微调，发挥市场这个“看不见的
手”的资源配置功能。因此，在当前宏观经济背景下，研究利率变动对股市收益
率的影响以及影响的具体形式具有重要的指导性意义。 
本文主要以一月期银行同业拆借利率为研究对象，具体研究了利率变动对股
市收益率的非对称性影响，即研究在不同市场行情下利率变动对股市收益率影响
的显著性是否存在差异。在研究非对称性之前，我们首先基于预期理论，将利率
变动分解成已经预期到的利率变动和未预期到的利率变动两部分，然后将这两部
分分别引入 Markov 区制转换模型进行分析。研究主要得出两项基本结论：第一，
利率变动对股市收益率的影响符合预期理论，即已经预期到的利率变动对股市收
益率不具有显著性影响，而未预期到的利率变动对股市收益率具有显著性影响；
第二，未预期到的利率变动对股市收益率的影响存在非对称性，在牛市行情下，
未预期到的利率变动对股市收益率影响的显著性较强，调息政策能够对股市起到
很好的导向作用，在熊市行情下，未预期到的利率变动对股市收益率的影响则相
对较弱，甚至不存在显著性影响。最后，本文从投资者情绪和实体经济等角度推
测分析了利率变动对股市收益率产生非对称影响的原因。 
总体而言，本文以一月期银行同业拆借利率为研究对象，研究了利率变动对
股市收益率的非对称性影响，对我国货币当局实施有效的调息政策和投资者的投
资决策具有一定的指导意义。 
 
关键词：利率变动；股市收益率；非对称影响 
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Abstract 
 
The effects of the monetary policies on stock markets have always been the 
central topics in the monetary policy theory and the financial theory. Since the global 
financial crisis in 2008, the basic framework of the monetary policies in our country 
has experienced great changes. With the rapid development of the financial 
innovations and the acceleration of the market-based reform of interest rates, the 
central bank has become frequently using the changes of the interest rates to regulate 
the macro-economy and the stock markets. Under the above macroeconomic 
background, there is much guiding significance to do research on the effects of the 
changes in interest rates on the stock returns. 
This paper is conducted based on the interbank 1-month offered rate and makes 
detailed research on the asymmetric effects of the changes in interest rates on the 
stock returns. That is to say, it does research on whether there are any differences 
between the effects of the changes in interest rates on the stock returns under different 
stock market conditions. Before the research on the asymmetric effects, we firstly 
divide the whole changes in the interest rates into two parts, that is the expected ones 
and the unexpected ones, based on the expectations theory. Then the two parts are 
both introduced into the Markov-switching model and the detailed research on the 
asymmetric effects of these two parts is conducted. Finally, we get two basic 
conclusions. Firstly, the effects of the changes in interest rates on the stock returns 
correspond with the expectations theory. That is to say, the expected changes of the 
interest rates do not have any significant effects on the stock returns. Only the 
unexpected changes of the interest rates can have significant effects. Secondly , the 
unexpected changes of the interest rates have asymmetric effects on the stock returns. 
In the bull markets, the unexpected changes of the interest rates generally have greater 
effects on the stock returns. While in the bear markets, the unexpected changes of the 
interest rates have relatively less significant effects on the stock returns. And finally 
we also make detailed economic explanations with respect to the asymmetric effects 
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of the changes in the interest rates on the stock returns.   
In conclusion, taking the changes in the interbank 1-month offered rate as the 
research subject, we study the asymmetric effects of the changes in the interest rates 
on the stock returns in this paper, which I think, can have some guiding significance 
to the investors’ investment decisions. 
 
Key Words: Changes in Interest Rates; Stock Returns; Asymmetric Effects 
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第一章  引言 
1.1 研究背景和意义 
    改革开放以来，随着中国经济金融体制的改革，货币政策已经成为当前货币
当局调控宏观经济的重要手段。自 1984 年开始，中国人民银行独立行使其中央
银行职能，并且多次出台货币政策对宏观经济进行调控。1998 年以后，央行货
币政策调控机制不断改革，逐步采取诸如改革存款准备金制度、扩大公开市场操
作业务等措施。同时，为了克服亚洲金融危机的影响，谋求经济快速发展，货币
当局开始实施稳健性的货币政策，有效地运用三大传统政策工具，适应我国经济
的市场化改革，对市场多次进行微调。实践证明，货币政策的实施极大地促进了
我国经济快速发展。 
同时，我国股票市场也在这一期间不断的发展和完善。以 1990 年上交所和
深交所成立作为我国股市诞生的标志，发展至今，证券市场在仅仅二十几年的时
间里迅速成长，取得了巨大的成就。1991 年两家证券交易所开市以来，中国证
券市场在―摸着石头过河‖中起步，在学习和探索中发展，逐步走向规范化和有序
化。《公司法》《证券法》的颁布实施，奠定了股市规范发展的法律基础，股票发
行制度从审批制过渡到核准制乃至注册制，发行方式在改革中不断市场化，市场
参与者的行为也逐步理性化和规范化。股市发行规模也不断壮大，发行品种由最
初的老 13 股（沪市老 8 股、深市老 5 股）发展到今天涵盖了股票及其存托凭证、
债券、证券投资基金、权证、资产支持证券等多种品种，为推进企业进步、国民
经济发展提供了更多更丰富的融资渠道。另一方面，随着证券市场的不断规范化、
法制化、投资品种的增加、投资渠道的拓宽，越来越多的个人投资者参与到股市
投资中。股票市场无论是在国民经济发展中的作用还是在人们日常生活中的地位
都日益凸显，股票市场的发展不仅影响着宏观经济的发展，还关系着众多投资者
个人财富的增减。 
货币政策作为政府调控宏观经济的重要手段之一，主要以实现经济增长、稳
定物价、充分就业和国际收支平衡等宏观经济目标为目的。而股票市场作为宏观
经济的“晴雨表”，股市的发展与宏观经济的运行息息相关。因此，货币政策的
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实施必然也会对股市的发展产生显著的影响。传统金融学理论认为，宽松的货币
政策对经济发展和证券市场交易有着积极的影响，能够在一定程度上促进股票价
格上涨和收益率的提高；紧缩性的货币政策往往不利于经济发展和证券市场的活
跃，会导致股票价格的下跌和收益率的下降。近几年，随着全球金融市场的快速
增长，各地区金融深度的不断加大，以及各国金融资产占 GDP 比重的不断提高，
金融市场的发展对全球经济的运行至关重要。在此背景下，研究货币政策对股票
市场的影响也就成为了当前货币金融领域的核心内容。特别是在 2008 年金融危
机之后，股票市场的剧烈波动和货币政策对股市的调控效力成为当前国内经济理
论界和政府部门关注的重点。 
货币政策对股票市场的影响，主要是通过其两项中介目标——货币供应量和
利率来实现的。在本文中，我们主要以利率作为研究对象，以利率变动作为货币
政策的具体度量指标，研究其对股市收益率的影响。本文认为，研究利率变动对
股市收益率的影响更具有理论和实践性意义。首先，从理论角度分析，利率作为
资金的价格、市场资金供求关系的反映，其对股市的影响往往是更为直接和明显
的。具体来讲，货币供应量主要是通过资产组合效应来影响股票价格和收益率。
当中央银行实施扩张性的货币政策，增加货币供给时，投资者持有的货币数量增
加，投资组合中安全资产比例过高，投资者会选择将部分货币投入股市以寻求高
收益，在总供给不变的情况下，股市资金的流入会促使股价上涨和收益率的提高；
反之，减少货币供给则会促使股价下跌和收益率的下降。利率，则可以通过内在
价值效应和资产组合效应等多种途径影响股票价格和股市收益率。首先是内在价
值效应，即根据股票价格的现金流贴现模型，利率的变动能够直接影响到投资者
对未来现金流的贴现率的预期，从而直接影响股票价格。其次，是资产组合效应，
具体又可以分为替代效应和积累效应两种。替代效应是指在宽松的货币政策下，
利率下降，投资者更愿意持有相对收益较高的股票投资，股票价格上升。积累效
应是指在利率下降时，投资者们为了达到预期的财富积累目标，更愿意购买高收
益的风险产品，从而促使股票价格上涨和收益率的提高。因此，从理论角度比较，
利率作为市场资金价格的体现，往往能够更直接的对股票市场产生影响。 
其次，从文献角度分析，参考已有文献的研究发现，在当前国内金融创新高
速发展的宏观经济背景下，研究利率变动对股市收益率的影响更加具有指导性意
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义。纵观货币政策对股市影响这一课题的研究历程，国内外文献普遍都从货币供
应量和利率两个方面进行的研究。就美国等发达经济体而言，20 世纪 90 年代之
前，学者们的研究普遍以货币供应量作为货币政策的主流指标；20 世纪 90 年代
之后，在利率市场化的推动下，利率变动逐渐成为货币当局调控经济和稳定市场
的主要手段，学者们的研究也逐渐转变为以联邦基金利率为主。国内关于这一课
题的研究起步较晚，并且早期我国货币政策的中介目标一直是以货币供应量为主，
货币政策工具也主要采用数量型工具，因此国内学者的研究普遍以货币供应量增
长率作为货币政策的具体度量指标。但是，在近几年，随着我国金融创新的高速
发展，利率市场化进程的加快推进，文献研究普遍表明，在考虑金融创新因素后，
利率作为货币政策中介目标的优势将更加明显，利率代替货币供应量成为我国货
币政策中介目标是一种必然。在具体实践中，2008 年金融危机爆发之后，我国
中央银行也开始频繁的采用利率变动等价格型工具对宏观经济和金融市场进行
微调。特别是在 2008 年和 2015 年的牛熊市更替、股市剧烈波动的行情下，央行
多次调整存贷款基准利率以稳定金融市场，货币政策工具正逐步由以数量型为主
转变为以价格型为主。考察国内现有文献研究，可以发现当前国内学者们也越来
越多的采用利率变动作为我国货币政策的具体度量指标。 
因此，综合上述理论和文献两个角度，本文认为，在当前国内金融创新高速
发展、利率市场化改革进程加快推进的背景下，以利率变动作为货币政策的研究
变量，研究在 2008 年金融危机之后，央行频繁采用的利率变动对股市收益率的
影响，具有重要的理论和实践意义。 
1.2 研究内容和框架 
本文主要选用了一月期银行同业拆借利率作为具体的研究对象，研究了
2008 年金融危机至今，利率变动对股市收益率的非对称性影响。首先，考虑到
我国特殊的利率“双轨制”体系，政策利率（存贷款基准利率）受政府管制，在
长期内基本保持不变，直接以政策利率的调整项研究其对股市收益率的影响缺乏
可行性。而研究普遍表明，市场利率银行间同业拆借利率的调整与政策利率变动
具有长期稳定的均衡关系。因此，本文参考国内已有文献的普遍做法，选用市场
化程度较高的银行同业拆借利率作为具体的研究对象，研究利率变动对股市收益
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率的影响。其次，本文在研究过程中，引入了预期理论。预期理论认为，股票市
场只会对新的信息冲击产生反应。即由于人们行为的前瞻性，利率变动中已经预
期到的部分并不会对股市收益率产生显著性影响，仅有未预期到的部分才对股市
产生了显著性影响。因此，基于预期理论，本文对银行同业拆借利率的调整进行
了分解，将其分解成可预期到的利率变动和未预期到的利率变动两部分，并分别
研究这两部分在不同市场行情下对股市收益率的影响，在检验了预期理论的同时，
更精确地研究了利率变动对股市收益率的非对称性影响。 
本文的研究共分为两个部分。首先，利用 ARIMA 模型将利率变动项分解成
可以预期到的调整和未预期到的调整两部分。其次，我们运用 Markov 区制转换
模型，对 2008 年金融危机至今的中国股市进行了区制识别和划分，并分别研究
上述两部分利率变动在不同区制状态下对股市收益率的影响，在检验预期理论的
同时，研究影响的非对称性。 
本文的主要框架如下： 
第一章为引言部分。主要介绍了本文的研究背景、意义、框架和内容等，并
对本文在前人的基础上做出的一些贡献和存在的一些不足之处进行了简要阐述。 
第二章为文献综述。主要介绍了货币政策对股市影响的研究发展历程，并着
重对近期利率变动对股市收益率影响的相关文献进行了详细介绍。此外，还介绍
了有关货币政策中介目标选择的相关文献，为当前宏观经济背景下本文选用利率
作为货币政策的研究变量奠定了文献基础。 
第三章是模型介绍部分。简要介绍了本文在分解利率变动项和研究非对称效
应过程中所使用的 ARIMA 模型和 Markov 区制转换模型的理论基础，以及模型
在本文的具体应用。 
第四章是实证分析部分。以 2008 年 1 月 1 日至 2016 年 5 月 31 日作为样本
区间，利用我国一月期银行同业拆借利率和上证综指、深证综指对数收益率的日
度数据，对 2008 年金融危机至今，利率变动对股市收益率的非对称性影响进行
了实证研究，并对研究结果给予了经济学解释。 
第五章是结论。主要就本文的研究问题、研究方法以及最后得出的实证结论
进行了总结。 
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1.3 创新与不足 
1.3.1 本文的创新性 
货币政策对股市影响的研究一直都具有重要意义。特别是在当前国内金融创
新高速发展、利率市场化改革进程加快推进的宏观经济背景下，货币当局越来越
频繁的使用利率变动等价格型政策工具对实体经济和金融市场进行微调，发挥市
场这个“看不见的手”的资源配置功能。在此背景下，着重研究货币政策中利率
变动对股市收益率的影响更加具有实践性意义。本文即在总结前人研究的基础上，
进行了进一步的创新和发展。与前人的研究相比，本文的贡献和创新之处在于以
下两个方面： 
第一，本文在研究非对称效应的过程中引入了预期理论。目前国内学者对非
对称性方面的研究还比较少。并且，研究中都是使用了完整的利率变动项，并没
有对已经预期到的利率变动部分进行剥离，从而可能影响研究结果的准确性。本
文基于预期理论，首先将利率变动项进行了分解，分解成已经预期到的利率变动
和未预期到的利率变动两部分，再用这两部分去研究影响的非对称性。 
第二，本文运用 Markov 区制转换模型研究了利率变动对股市收益率影响的
非对称性。国内目前对于非对称效应的研究还比较少，并且早期的研究都是在事
先人为划分股市不同行情的基础上，分别研究不同市场行情下利率变动对股市收
益率影响的显著性，并就显著程度进行比较分析。但是，人为划分股市状态主观
性太强，容易造成有用信息的缺失。因此，本文借鉴 Chen(2007)，采用 Markov
区制转换模型对我国股市进行区制识别和划分，并研究在不同区制下，利率变动
对股市收益率的影响是否存在明显的差异。 
1.3.2 本文的不足  
由于掌握的知识有限，本文在研究过程中仍然存在很多不足之处。 
第一，由于我国特殊的利率“双轨制”体系，受政府管制的政策利率和市场
化的同业拆借利率之间存在一定差异。因此，同业拆借利率的调整并不能完全用
货币政策来解释，利率变动项可能会受到其他非政策因素的影响。通过研究同业
拆借利率变动对股市收益率的影响来分析货币当局调息政策对股市的影响存在
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一定的局限性。 
第二，本文在使用 Markov 区制转换模型研究利率变动对股市影响的非对称
效应时，假设区制之间的转换概率是固定不变的，这一假设过于理想，可能会对
模型结果产生一定影响。 
第三，在扩展的 Markov 区制转换模型中，我们仅将两部分利率变动项以线
性形式引入模型，并没有进一步考虑是否存在其他非线性形式的影响。 
针对上述诸多不足，我们将在后续的研究中继续探讨。 
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第二章  文献综述 
货币政策对股票市场的影响一直是货币政策领域和金融领域研究的核心内
容。迄今为止，很多国内外学者都对这一课题做了发展性的研究。并且，随着各
国利率市场化的成熟，货币政策的主流指标也逐步由以货币供应量为主转变为以
利率为主。本章就主要介绍了货币政策对股市影响的研究发展历程，并着重对近
期利率变动对股市收益率影响的相关文献进行了详细介绍。此外，本章还介绍了
有关货币政策中介目标选择的相关文献，为当前宏观经济背景下本文选用利率作
为货币政策的研究变量奠定了文献基础。 
2.1 与货币政策中介目标选择相关的研究 
货币政策是指货币当局为了实现既定的宏观经济目标，运用各种工具调节利
率和货币供应量，进而调控宏观经济的方针和措施的总称。央行实行货币政策的
最终目标是调控宏观经济，但是由于央行不能直接影响消费、投资等实体经济变
量，因此需要通过调节金融杠杆变量（即中介目标）来调控经济。 
货币政策中介目标的选择主要依据三个标准：第一，可测性，即货币当局能
够对中介目标进行精确的统计和监测；第二，可控性，即货币当局可以通过具体
货币政策工具的实施影响并调整中介目标，将中介目标值稳定在理想的范围内；
第三，相关性，即中介目标与最终目标之间需要存在高度的关联性，中央银行可
以通过调整和稳定中介目标值而实现最终目标。一般来说，货币政策的中介目标
主要可以分为货币供应量、利率、银行信贷和通胀目标制等。并且在经济发展的
不同时期，政策中介目标的选取也不同，中介目标的选取是否合适会直接影响到
当期货币政策实施的有效性。因此，对中介目标选择问题的研究一直备受国内外
学者关注。   
20 世纪 70 年代初，著名学者 Poole (1970)就提出了选择货币政策中介目标的
普尔分析方法。后来国内外学者的研究都普遍以普尔规则为基本研究框架加以扩
展和延伸，从而研究货币政策中介目标的选择问题。Hoffmann 和 Kempa(2009)
认为，在开放宏观经济学框架下，普尔规则一般只适用于大国，即从社会福利角
度分析，一般来说，大国应该选择利率等价格型政策工具，而小国选择货币供应
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量等数量型政策工具则更加有效。 Svensson(1999)研究发现通货膨胀目标制是具
有明显优势的中介目标，其在维护中央银行独立性、政策的透明性以及降低金融
创新等因素对政策有效性的影响等方面都具有比较优势。Bernanke 和
Blinder(1990)则认为利率更适合作为货币政策中介目标，其能够更好地预测美国
的 GDP 水平、通货膨胀水平以及失业率水平。 
国内学者对我国政策中介目标的选择也进行了较多的研究和分析。夏斌和廖
强(2001)从政策传导机制角度展开具体分析，得出货币供应量已经不再适合作为
我国货币政策中介目标的基本结论，并且考虑到当时利率市场化还未成熟，以利
率作为中介目标缺乏政策灵活性，建议采用通胀目标制。刘明志(2006)从可测性、
可控性及相关性三项标准出发，分析比较货币供应量和利率作为中介目标的适用
性，认为当前利率由于市场化程度还不高、形成机制不完善、与宏观经济形势连
接不紧密等原因，还不适合作为我国货币政策的中介目标，应该继续采用货币供
应量作为中介目标。但是，考虑到货币流通速度不稳定，建议货币当局同时对银
行间市场利率进行动态监测，为我国政策中介目标向利率转变奠定基础。近几年，
随着国内金融市场的快速发展、金融创新的不断涌现，创新因素对政策中介目标
的选择产生了重要影响。索彦峰(2006)首次在普尔分析框架中引入创新因子，提
出扩展的普尔分析模型，并得出中介目标的选择与市场冲击的来源有关的基本结
论。具体来说，在金融创新初期，商品需求的冲击大于货币需求的冲击，此时货
币供应量仍然是最优的中介目标；然而，随着金融创新的高速发展，货币需求冲
击不断扩大，货币市场的冲击超过了商品市场的冲击，利率作为中介目标的有效
性更高。任杰和尚友芳(2013)利用 1996-2013 年的季度数据对我国中介目标的选
择进行了实证分析，发现在基本普尔分析模型下，货币供应量一直是最优的中介
目标，而在模型中引入创新因子进行扩展后，在 1996-2002 样本区间内，货币供
应量和利率作为中介目标产生的效果差异并不明显，而在2003-2012样本区间内，
利率则具有明显优势。胡宏海(2015)也在普尔基本模型基础上引入创新因素，利
用 1999-2012 年月度数据，对我国中介目标的选择进行了研究，得出以利率作为
中介目标更具效果优势的基本结论，并且建议中央银行未来可以考虑改用利率作
为我国货币政策的中介目标。 
综上所述，当前随着国内金融市场的快速发展、金融创新的不断涌现，我国
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